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Returns
Abstract
We investigate the extent to which hedge fund managers smooth self-reported returns. In contrast to prior
research on the “anomalous” properties of hedge fund returns, we observe the mechanisms used to price the
fund's investment positions and report the fund's performance to investors, thereby allowing us to
differentiate between asset illiquidity and misreporting-based explanations. We find that funds using less
verifiable pricing sources and funds that provide managers with greater discretion in pricing investment
positions are more likely to have returns consistent with intentional smoothing. Traditional controls, however,
such as removing the manager from the setting and reporting of the fund's net asset value and the use of
reputable auditors and administrators, are not associated with lower levels of smoothing. With respect to asset
illiquidity versus misreporting, investment style and portfolio characteristics explain 14.0–24.3% of the
variation in our smoothing measures, and pricing controls explain an additional 4.1–8.8%, suggesting that
asset illiquidity is the major factor driving the anomalous properties of self-reported hedge fund returns.
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We  investigate  the  extent  to  which  hedge  fund  managers  smooth  self‐reported  returns.  In 
contrast with prior research on the “anomalous” properties of hedge fund returns, we observe 
the  mechanisms  used  to  price  the  fund’s  investment  positions  and  report  the  fund’s 
performance  to  investors,  thereby  allowing  us  to  differentiate  between  asset  illiquidity  and 
misreporting‐based explanations. We  find  that  funds using  less verifiable pricing sources and 
funds  that provide managers with greater discretion  in pricing  investment positions are more 
likely  to  have  returns  consistent  with  intentional  smoothing.  Traditional  controls,  however, 
such as removing the manager from the setting and reporting of the fund’s net asset value and 
the  use  of  reputable  auditors  and  administrators  are  not  associated  with  lower  levels  of 
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They then assume that actual monthly performance innovations are normally distributed, 
leading to the following properties: 
  0 1 1 2t t t tX 2θ η θ η θ η− −= + +    
  0 11 2θ θ θ= + +    
  2~ (0,k Nor )ηη σ    
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This  table  presents  summary  statistics  of  the  investment  style,  portfolio  characteristics,  and  pricing 
control measures  for  the  260  hedge  funds  in  our  sample. Appendix A describes  the  investment  style 
variables.  1000+  Positions,  200–999  Positions,  100–199  Positions,  40–99  Positions,  and  1–39  Positions  are 




used  to  value  the  fund’s  investment  positions. Manager Only  is  an  indicator  variable  for whether  the 
manager prices  investment positions with no outside oversight. Collaborative  is an  indicator variable for 
whether the manager and an outside administrator collaborate on the pricing of positions. Administrator 
Only  is an  indicator variable for whether only an outside administrator prices the positions. Dual/Triple 
Entity  is an  indicator variable  for whether  the  fund uses at  least one  internal  service and one external 
service to price the portfolio. NAV Manager is an indicator variable for whether the manager is involved 
in reporting of the net asset value to the fund’s investors. Auditor Not Ranked and Administrator Not Ranked 
are  indicator variables  for whether  the  fund’s auditor and administrator are not  included  Institutional 
Investor’s Alpha Magazine annual lists of top hedge fund service providers. 
 
Panel A:      Panel B:   
Variable (%)  Overall    Variable (%)  Overall 
Investment Style:      Source of Prices:   
Convertible Arbitrage  5    Manager Provided  16 
Emerging Markets  5    Model Based  11 
Equity Market Neutral  3    Dealer Quotes  36 
Event Driven  15    OTC Quotes  5 
Fixed Income Arbitrage  6    Exchange Quotes  32 
Global Macro  10       
Long/ Short Equity  29    Who Prices Positions:   
Multi‐Strategy  13    Manager Only  20 
Fund of Funds  11    Collaborative  12 
Miscellaneous  5    Administrator Only  60 
      Dual/Triple Entity  9 
Portfolio Characteristics:         
1000+ Positions  3    Other:   
200–999 Positions  5    NAV Manager  14 
100–199 Positions  13    Auditor Not Ranked  23 
40–99 Positions  38    Administrator Not Ranked  68 
1–39 Positions  42       
Years  35       
Quarters  35       
Months  13       
Weeks  8       
Days  10       





This  table presents distributions of  the pricing controls measures conditional on  investment styles and 
portfolio  characteristics.  Panel  A  presents  the  conditional  distributions  of  pricing  sources.  Panel  B 





Variable (%)  Manager   Model   Dealer   OTC   Exchange  
Investment Style:           
Convertible Arbitrage  0  8  92  0  0 
Emerging Markets  15  38  46  0  0 
Equity Market Neutral  0  0  0  13  88 
Event Driven  26  8  58  0  8 
Fixed Income Arbitrage  0  33  60  7  0 
Global Macro  0  0  32  28  40 
Long/ Short Equity  1  9  16  4  69 
Multi‐Strategy  12  15  61  0  12 
Fund of Funds  79  0  11  0  11 
Miscellaneous  17  25  17  0  42 
Portfolio Characteristics:           
1000+ Positions  43  14  0  0  43 
200–999 Positions  15  23  31  8  23 
100–199 Positions  3  9  41  3  44 
40–99 Positions  11  10  43  3  33 
1–39 Positions  22  11  31  6  29 
Years  30  16  36  1  18 
Quarters  8  9  39  6  39 
Months  6  11  34  11  37 
Weeks  5  5  45  5  40 
Days  16  8  24  4  48 







Variable (%)  Manager   Collaborative  Administrator  Dual /Triple 
Investment Style:         
Convertible Arbitrage  23  8  69  0 
Emerging Markets  38  8  54  0 
Equity Market Neutral  13  0  87  0 
Event Driven  21  32  29  18 
Fixed Income Arbitrage  40  13  33  13 
Global Macro  8  4  68  20 
Long/ Short Equity  9  8  76  7 
Multi‐Strategy  24  12  55  9 
Fund of Funds  21  0  75  4 
Miscellaneous  42  25  25  8 
Portfolio Characteristics:         
1000+ Positions  14  29  57  0 
200–999 Positions  31  8  54  8 
100–199 Positions  9  9  68  15 
40–99 Positions  19  10  64  6 
1–39 Positions  22  13  54  11 
Years  20  9  63  8 
Quarters  18  11  62  9 
Months  29  17  49  6 
Weeks  15  5  60  20 
Days  16  20  52  12 














Investment Style:       
Convertible Arbitrage  23  23  77 
Emerging Markets  8  8  69 
Equity Market Neutral  12  25  62 
Event Driven  24  21  66 
Fixed Income Arbitrage  33  20  87 
Global Macro  4  20  64 
Long/ Short Equity  9  19  56 
Multi‐Strategy  21  30  79 
Fund of Funds  18  25  75 
Miscellaneous  25  50  75 
Portfolio Characteristics:       
1000+ Positions  14  14  43 
200–999 Positions  31  31  77 
100–199 Positions  6  18  62 
40–99 Positions  21  19  66 
1–39 Positions  13  27  71 
Years  19  28  68 
Quarters  10  19  71 
Months  26  14  76 
Weeks  15  20  40 
Days  16  32  68 







This  table presents summary statistics of  the  three smoothing measures used  in  the empirical analyses. 
The first measure is the monthly first order serial correlation ( 1ρˆ )  of reported returns, which we estimate 
over the entire history of returns available on either the Lipper‐TASS, Hedge Fund Research, or CISDM 
databases.  To  estimate  the  other  two  measures,  we  follow  Getmansky,  Lo,  and  Makarov  (2004)  and 
assume  that actual monthly performance  innovations are  independently and normally distributed, but 
are smoothed using a Moving Average model with two lags: 
 
  θ η θ η θ η− −= + +0 1 1 2t t t tX 2
2
   
  0 11 θ θ θ= + +    
  2~ (0,k Nor )ηη σ    
 
We  estimate  the  MA(2)  coefficients  using  Maximum  Likelihood  and  then  transform  the  estimated 
coefficients by dividing each  iˆθ  by  1ˆ ˆ1 2θ θ+ +  to normalize them. Our second smoothing measure  is the 
first  coefficient  0ˆθ   from  the  above  estimation. 0ˆθ represents  the  percentage  of  the  month’s  actual 
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Variable  Mean  Std. Dev.  Q1  Median  Q3  N 
Serial Correlation ( 1ρˆ )  0.247  0.196  0.111  0.223  0.402  260 
Theta Coefficient ( 0ˆθ )  0.767  0.194  0.623  0.739  0.881  260 
Smoothing Index ( ξˆ )  0.694  0.301  0.475  0.595  0.808  260 
Months  79.996  36.868  56.000  72.000  97.500  260 
 
Panel B: Pearson Correlations 
  1ˆρ   0ˆθ   ξˆ  
Serial Correlation ( 1ˆρ )  1.000  ‐0.838  ‐0.757 
Theta Coefficient ( 0ˆθ )    1.000  0.960 











Variable  1ˆρ 0ˆθ   ξˆ  
Source of Prices:       
Manager Provided  0.326  0.682  0.569 
Model Based  0.268  0.747  0.661 
Dealer Quotes  0.311  0.706  0.613 
OTC Quotes  0.174a, c  0.876 a, b, c  0.846 a, b, c 
Exchange Quotes  0.139a, b, c  0.867 a, b, c  0.836 a, b, c 
       
Who Prices:       
Manager Only  0.278  0.732  0.632 
Collaborative  0.294  0.738  0.655 
Administrator Only  0.234  0.772  0.702 
Dual/Triple Entity  0.204 e  0.843 d, e, f  0.825 d, e, f 
       
NAV:       
Manager Involved  0.270  0.758  0.680 
Manager Not Involved  0.242  0.769  0.697 
       
Auditor:       
Not Ranked  0.221  0.773  0.712 
Ranked  0.254  0.765  0.689 
       
Administrator:       
Not Ranked  0.251  0.763  0.691 














variable, but exclude  the pricing  controls. The omitted  categories are Miscellaneous, 1–39 Positions, and 
Days. Standard errors are reported  in parentheses. Variable definitions  for  the smoothing measures are 
provided in Table 3.  
 
Dependent Variable:  1ˆρ  0ˆθ   ξˆ  
Convertible Arbitrage  0.288***  ‐0.280***  ‐0.398*** 
  (0.074)  (0.077)  (0.121) 
Emerging Markets  0.134*  ‐0.188**  ‐0.328*** 
  (0.072)  (0.074)  (0.118) 
Equity Market Neutral  ‐0.030  ‐0.003  ‐0.048 
  (0.089)  (0.092)  (0.146) 
Event Driven  0.166***  ‐0.198***  ‐0.292*** 
  (0.060)  (0.061)  (0.097) 
Fixed Income Arbitrage  0.124*  ‐0.175**  ‐0.302*** 
  (0.070)  (0.072)  (0.114) 
Global Macro  ‐0.049  ‐0.027  ‐0.052 
  (0.065)  (0.067)  (0.106) 
Long/ Short Equity  ‐0.002  ‐0.088  ‐0.174* 
  (0.057)  (0.059)  (0.094) 
Multi‐Strategy  0.172***  ‐0.210***  ‐0.302*** 
  (0.062)  (0.064)  (0.101) 
Fund of Funds  0.128*  ‐0.169***  ‐0.255** 
  (0.077)  (0.064)  (0.101) 
1000+ Positions  ‐0.018  ‐0.007  ‐0.060 
  (0.077)  (0.080)  (0.126) 
200–999 Positions  ‐0.014  ‐0.020  ‐0.050 
  (0.058)  (0.060)  (0.094) 
100–199 Positions  0.029  ‐0.030  ‐0.049 
  (0.038)  (0.039)  (0.061) 
40–99 Positions  0.007  0.004  0.004 
  (0.027)  (0.028)  (0.044) 
Years  0.004  ‐0.016  ‐0.034 
  (0.045)  (0.047)  (0.074) 
Quarters  0.019  ‐0.031  ‐0.044 
  (0.044)  (0.045)  (0.072) 
Month  0.003  0.033  0.046 
  (0.051)  (0.052)  (0.083) 
Weeks  ‐0.004  ‐0.033  ‐0.045 
  (0.056)  (0.058)  (0.092) 
Fund Offshore  0.022  ‐0.016  ‐0.014 
  (0.031)  (0.032)  (0.050) 
Intercept  0.133*  0.933***  0.958*** 
  (0.071)  (0.073)  (0.116) 
R2  0.243  0.177  0.140 
Adj. R2  0.186  0.116  0.076 
p Value  0.000  0.000  0.004 






This  table  presents  multivariate  tests  of  the  association  between  the  pricing  controls  and  the  smoothing 
measures. Regressions are estimated using ordinary  least squares and  include  the control variables used  in 






  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Source of Prices:             
Manager Provided  0.142***          0.141*** 
  (0.046)          (0.049) 
Model Based  0.076*          0.082* 
  (0.044)          (0.046) 
Dealer Quotes  0.086**          0.081** 
  (0.035)          (0.037) 
OTC Quotes  0.071          0.073 
  (0.058)          (0.059) 
             
Who Prices:             
Manager Only    0.054        0.036 
    (0.047)        (0.051) 
Collaborative    0.062        0.028 
    (0.050)        (0.052) 
Administrator Only    0.039        0.031 
    (0.041)        (0.041) 
             
NAV Manager      0.002      ‐0.004 
      (0.034)      (0.043) 
Auditor Not Ranked        ‐0.032    ‐0.036 
        (0.028)    (0.029) 
Administrator Not Ranked          ‐0.012  ‐0.011 
          (0.025)  (0.025) 
R2  0.277  0.249  0.243  0.247  0.244  0.284 
Adj. R2  0.210  0.182  0.183  0.187  0.184  0.198 
p Value  0.000  0.000 0.000 0.000 0.000  0.000
Number of Funds  260  260  260  260  260  260 










  Dependent Variable:  0ˆθ  
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Source of Prices:             
Manager Provided  ‐0.202***          ‐0.195*** 
  (0.047)          (0.049) 
Model Based  ‐0.106**          ‐0.110** 
  (0.044)          (0.046) 
Dealer Quotes  ‐0.126***          ‐0.125*** 
  (0.035)          (0.037) 
OTC Quotes  ‐0.024          ‐0.031 
  (0.059)          (0.059) 
             
Who Prices:             
Manager Only    ‐0.115**        ‐0.087* 
    (0.048)        (0.051) 
Collaborative    ‐0.101*        ‐0.042 
    (0.051)        (0.052) 
Administrator Only    ‐0.083**        ‐0.068 
    (0.042)        (0.042) 
             
NAV Manager      0.0002      0.020 
      (0.036)      (0.043) 
Auditor Not Ranked        0.001    0.004 
        (0.029)    (0.029) 
Administrator Not Ranked          ‐0.0004  0.003 
          (0.026)  (0.026) 
R2  0.246  0.198  0.177  0.177  0.177  0.258 
Adj. R2  0.176  0.128  0.112  0.112  0.112  0.169 
p Value  0.000  0.000 0.000 0.000 0.000  0.000
Number of Funds  260  260  260  260  260  260 








  Dependent Variable:  ξˆ  
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Source of Prices:             
Manager Provided  ‐0.323***          ‐0.307*** 
  (0.075)          (0.078) 
Model  ‐0.163**          ‐0.165** 
  (0.070)          (0.073) 
Dealer Quotes  ‐0.202***          ‐0.196*** 
  (0.056)          (0.059) 
OTC Quotes  ‐0.050          ‐0.059 
  (0.093)          (0.094) 
             
Who Prices:             
Manager Only    ‐0.198***        ‐0.161** 
    (0.076)        (0.081) 
Collaborative    ‐0.165**        ‐0.074 
    (0.081)        (0.083) 
Administrator Only    ‐0.131**        ‐0.105 
    (0.066)        (0.066) 
             
NAV Manager      ‐0.002      0.043 
      (0.056)      (0.068) 
Auditor Not Ranked        0.009    0.015 
        (0.046)    (0.046) 
Administrator Not Ranked          0.003  0.009 
          (0.042)  (0.041) 
R2  0.213  0.165  0.140  0.140  0.140  0.228 
Adj. R2  0.140  0.092  0.072  0.072  0.072  0.135 
p Value  0.000  0.002  0.007  0.007  0.007  0.000 
Number of Funds  260  260  260  260  260  260 

















Variable  1ˆρ 0ˆθ   ξˆ  
Source of Prices:       
Manager Provided  0.368  0.615  0.496 
Model Based  0.104a  0.932a  0.979a 
Dealer Quotes  0.354b  0.698b  0.601b 
Exchange Quotes  0.280  0.837a  0.843a 
       
Who Prices:       
Manager Only  0.384  0.645  0.523 
Collaborative  0.343  0.732  0.661 
Administrator Only  0.316  0.661  0.542 
Dual/Triple Entity  0.280  0.799  0.795c,d 
       


















the  fund using Fung and Hsieh’s eight  factor model:  the returns of S&P 500,  the small capitalization minus 
large capitalization factor, the bond trend following factor, the currency trend following factor, the commodity 



























This  table  presents  multivariate  tests  of  the  association  between  the  pricing  controls  and  the  smoothing 
measures  estimated  using  returns  reported  before  and  after  the  due  diligence  report  was  completed. 






1ˆρ  0ˆθ   ξˆ  
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Source of Prices:             
Manager Provided  0.092*    ‐0.091    ‐0.205**   
  (0.052)    (0.063)    (0.100)   
Model Based  0.043    ‐0.094)    ‐0.188*   
  (0.057)    (0.068    (0.109)   
Dealer Quotes  0.055    ‐0.124*    ‐0.234***   
  (0.043)    (0.051)    (0.082)   
OTC Quotes  0.036    ‐0.062    ‐0.079   
  (0.067)    (0.081)    (0.128)   
             
Who Prices:             
Manager Only    ‐0.053    0.013    ‐0.038 
    (0.065)    (0.079)    (0.127) 
Collaborative    ‐0.043    ‐0.007    ‐0.034 
    (0.065)    (0.079)    (0.126) 
Administrator Only    ‐0.049    0.007    ‐0.023 
    (0.058)    (0.071)    (0.114) 
R2  0.289  0.276  0.283  0.252  0.277  0.233 
Adj. R2  0.176  0.166  0.169  0.139  0.161  0.117 
p Value  0.001  0.001  0.001  0.003  0.001  0.009 
Number of Funds  161  161  161  161  161  161 










1ˆρ  0ˆθ   ξˆ  
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Source of Prices:             
Manager Provided  0.187***    ‐0.280***    ‐0.481***   
  (0.057)    (0.062)    (0.100)   
Model Based  0.086*    ‐0.150***    ‐0.272***   
  (0.052)    (0.056)    (0.091)   
Dealer Quotes  0.078*    ‐0.139***    ‐0.237***   
  (0.041)    (0.045)    (0.073)   
OTC Quotes  ‐0.033    0.090    0.132   
  (0.071)    (0.078)    (0.125)   
             
Who Prices:             
Manager Only    0.029    ‐0.117*    ‐0.248** 
    (0.058)    (0.064)    (0.104) 
Collaborative    0.037    ‐0.109*    ‐0.241** 
    (0.064)    (0.071)    (0.115) 
Administrator Only    0.023    ‐0.098    0.165* 
    (0.051)    (0.056)    (0.091) 
R2  0.264  0.221  0.238  0.156  0.233  0.150 
Adj. R2  0.182  0.136  0.154  0.067  0.148  0.061 
p Value  0.000  0.000  0.000  0.025  0.000  0.036 
Number of Funds  222  222  222  222  222  222 
Controls Included  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
***, **, * Significantly different from zero at the .01, .05, and .10 level, 
 
 
 
 
     
